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卖空日元的好时机

 

主要观点
1
: 

投资策略：卖出日元买入美元 1 年期远期合约。当前日元的水平提供了进入该策略的好时机。 

近期日元为什么大幅升值？7 月份以来日元对美元大幅升值约 5%，目前美元兑日元为 76.8。 

► 美元贬值是背景。由于美国国内近期就上调债务限额和削减赤字相持不下，投资者对美国政府债务违约的担心和
美国经济表现低于预期等因素使得美元承压（今年第二季度美国经济年化环比增长仅为 1.3%）。 

► 美元与日元中长期利差对日元走势有很大影响。近来，由于市场具有较大不确定性，投资者的青睐使得美国中长
期国债利率下降，2 年期美国和日本国债利差位于约 0.2 百分比的极低水平，抬升了日元相对美元的价值。  

► 日本经济数据相对预期较好的表现（例如 6 月份贸易余额，零售以及新房开工数据等）使日元名义有效汇率升值。

日元当前的强劲水平难以持续，中期有贬值压力： 

► 美元与日元中长期利差将会扩大，带给日元贬值压力。一方面，日本极度宽松的货币政策将长期持续。虽然日本
价格指数年同比在过去的几个月勉强维持在大于零的水平，6 月份通胀约为 0.2%，除去食物和能源的核心通胀为
0.1%，但是日本经济中长期固有的诸多结构性因素（例如人口老龄化等）和长期通缩的历史，使得日本真正走出
通缩的困境，日本有必要在较长时间内维持极低的利率环境。另一方面，美元中长期利率（2 年期）有望提升。
随着全球经济的进一步复苏和对希腊债务问题担忧的减轻，不确定性将有所缓和，目前被压抑的美元利率会被提
升。根据白宫管理预算办公室对 2012 年美国财政赤字占 GDP 比重 7%的预计，大量国债将会被发行。在第二轮
量化宽松于 6 月结束后，失去了大买家美联储的情况下，美国国债收益率将会有小幅上涨。 

► 2008 年经济危机以来，日本由出口带动的经济复苏受到今年 3 月份的地震打击而重新陷入衰退，前瞻的看，随
着供应链的改善和重建需求，经济将自第三季度重新回到复苏的通道。但是由于外部环境前景较之前恶化，日本
出口增长将受到压力，日本经济前景也将较之前的预期暗淡。对作为日本主要出口商品目的地的美国，中金海外
宏观组最新下调其 2011 年经济增长到 1.8%（之前 2.4%）。 

► 日本央行干预外汇市场使日元贬值的可能性增大。过度强劲的日元可能产生使日本产业空心化的恶果。由于日本
出口带动的经济增长模式，虽然昂贵的日元使得进口较为便宜，但降低了出口商品的竞争力。为避免日本企业潜
在的将制造业部分转移出日本的行为，日本财务省在近期发出新一轮对日元单边上涨的警告。 

美国债务上限谈判结果的潜在影响：如果谈判能如期达成共识，最为可能的结果是‘里德方案’和‘博纳方案’

之间的某种妥协。那么美元的可能会在短期反弹，但由于美国经济复苏乏力，美元反弹有限并且不能持续;如果未能如

期达成共识,谈判还需更多时间，日元可能在短期内有被动升值的压力。 

1、其他报告贡献人：张娜 
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图表 1：近期美国与日本利率差缩小导致日元走强 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

图表 2：好于预期的经济数据支持近期日元走强 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部

图表 3：日元多头头寸持续增加 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

图表 4：日本经常账户盈余下降 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部

图表 5：能否走出通缩的困境？ 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

图表 6：日本资本市场资金流出将使日元走弱 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部
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